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一、股市的诞生
世界上最早的股份有限公司诞生于 1602年，即荷兰成立的
东印度公司。股份有限公司这种企业组织形式出现以后，很快在
资本主义国家广泛应用， 成为资本主义国家企业组织的重要形
式之一。
为了筹措巨额的远洋资金并分散风险， 东印度公司的原始
创立者们通过向社会公众募集资金，以白条（ stock）为凭据，标记
出资者的份额，以此约定承担的风险和回报。这些白条以约定收
益权为前提，没有任何认购者是只为承担风险而去买这些白条，
白条的核心价值在于它能带来未来的收益权。
船队远渡重洋凯旋而归， 带着换回的金银财宝或以侵略的
方式占领土地， 那么这些所得财物及土地都将以份额分割给持
有白条的认购者们， 这让骨子里就泛滥着海洋冒险精神的荷兰
人民深受打动。
为了方便这些白条能更好地流通转让， 让市场上的投资者
以价格的方式来灵活评估公司的价值，1611年东印度公司的白
条正式在荷兰阿姆斯特丹交易所上市， 这便是世界上第一支上
市发行的股票， 也因此东印度最终成就了世界上最为强大的远
洋舰队。
到 1669年东印度公司成为有史以来世界上最富有的公司,
拥有 150条商船,40条战舰,50000名员工和 10000人的私人武
装。公司投资的收益率达到年化40%，远超当今股神巴菲特投资
生涯年化 26.5%的收益率。 不得不说可预期并严格执行的收益
分配是东印度公司能够顺利发行股票并最终分摊风险筹措资金
达到高速壮大的发展力量所在。
二、信托责任的建立
随后的两三百年时间， 随着欧洲怀揣新理想新思维的移民
逐步地来到美国新大陆， 他们带来了早期在欧洲大陆萌芽生长
的股份制度，并运用到了美国的现代企业里。工商业的发展是美
国经济强大的根基，美国强化了股份制度，引入了现代化的职业
经理人管理制度，对资本进行职业化经营，加速资本的增值，促
进了美国工商业的高速发展， 成就了这个十八世纪成长起来的
世界第一强国。
职业经理人起源于 1841年的美国， 当时因为两列客车相
撞， 美国人意识到铁路企业的业主没有能力管理好这种现代企
业，应该选择有管理才能的人来担任企业的管理者，世界上第一
个经理人就此诞生。 职业经理人在起源时就带着它的使命，这便
是信托责任：保障铁路的运营安全，为客户提供更完善的服务，
从而为股东赚取更多的利润。 没有责任感的企业就等于对于客
户的慢性谋杀，三聚氰胺、瘦肉精、地沟油等，都是视消费者生命
于不顾的恶劣行为， 无良的企业行为最终也将直接损害股东的
切身利益。
三鹿在事件暴露后倒闭， 双汇也在瘦肉精事件后市值蒸发
了180多亿。 信托责任是当今企业生存发展的基础，股民把辛苦
的积蓄购买了公司的股票支持企业发展， 受托管理这些资产的
职业经理人理应倾心尽力经营企业，让企业发展增值回馈股东，
这是股份制企业最基本的资本良知。
当然， 单方面的去要求股份公司尽职尽责善待广大中小投
资者是有困难的，人都是私利的。 一方面我们要提供良好的国民
教育为其培养信托责任的精神构筑摇篮，另一方面，在这个系统
出现紊乱的时候， 能够有一个执政为民的监管机构来为弱势的
股民打抱不平还以公道。
三、金融监管之道路
1929年美国爆发了历史上最严重的金融危机， 据估计在该
时期约 500亿美元的资金投入到了证券市场（ 当年的 GDP也就
500多亿） ，这些资金在 1929年的股票市场崩溃之后，市值几近
化为乌有。 股票市场的崩盘， 导致了无数投资者和银行损失惨
重，而其引起的银行挤兑，更是导致了银行业的灾难，最终导致
了1929～1933年美国的经济大萧条。
为了恢复经济， 美国国会认为必须重树国民对资本市场的
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摘 要 ：自 2008年以来，中国股市伤害了无数股民的感情，在市场把这场股灾一味的归结于美国次贷危机殃及池鱼的时候，我们
需要反思自身制度上的缺陷和不足之处。 美国道琼斯工业指数2008年暴跌后重拾升势，已连创新高，而 A 股市场自那场暴跌后便一
蹶不振、长跌绵绵，即便在证监会暂停IPO的2013年里都难有起色。 文章从收益权、信托责任、行政监管 3个方面展开对 A股市场熊
冠全球多年的问题进行探讨，力求从几个零散的维度解构和探寻中国股市的症结所在。
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信心。 国会召开听证会研究解决办法，并根据听证会的结论而通
过了《 1933证券法案》和《 1934证券交易法案》 。 并于 1934年建
立了美国证券交易委员会， 也正是这一年拉开了美国证券市场
长达75年大牛市的序幕。
个人投资者拿出储蓄支持企业发展， 企业的发展一方面提
供更好的产品和服务改善社会生活，另一方面带动更多的就业、
缴纳更多的税收，这样一个良性循环的链式结构，使美国从大萧
条时期（ 1933年结束）延续到 2008年金融危机爆发前期的跨度
达75年的猛烈发展阶段。 这期间，美国国民生产总值从1933年
的 564亿美元增长到 2008年的 144416亿美元，增长了 256倍。
而伴随这期间的道琼斯工业指数从大萧条底部的 43点暴涨到
2007年 10月 11日到 2008年金融危机前夜的 14198.10， 猛增
330.2倍，超过了经济增速。 真正的让股民在这期间超额分享了
国家经济的成长，是真正的与民同乐、与民同富。
1990年 11月 26日上海证券交易所成立，一周后的 12月 1
日深圳证券交易所也相继揭牌， 历史性地开启了中国的资本之
路。 20年摸着石头过河的尝试：投资银行暴利勾结，信息披露粉
饰造假，上市公司吝啬分红，IPO乱象横生。 正如第十八届（ 2014
年度） 中国资本市场论坛上知名财经主持人左安龙所说，“ 这是
一个骗人的市场，是一个诈骗的市场，是强盗的市场，是抢钱的
市场”。
2001年 6月 14日，沪市盘中收高于 2245.44点，至 2013年
6月 25日， 沪市盘中收低于 1849.65点，12年时间竟然反跌近
400点。 而GDP从2001年的 11万亿， 到 2013年预计的 56万
亿，涨了409%，作为经济晴雨表的A股市场却跌了17.6%。
内幕交易，不对称信息披露，变造会计报表以及分析师的蓄
意诱导，重融资轻投资不断地从市场上抽血，分红制度（ 261家上
市公司从未分红，分红率全球前百大经济体最低）及退市制度不
完善等让无良上市公司逍遥法外。 平安集团董事长马明哲直言：
如果河上有桥，何必摸着石头过河。
四、对完善我国股票交易市场治理的建议
针对当前市场基础不够完善的基础， 我们监管当局应当严
刑峻法，抓典型、遏投资、树信心。
第一，内幕交易。 比如经法院判决的黄光裕内幕交易案、李
启红内幕交易案，内幕交易者动辄获益数亿元。 如果上市公司
的基本面不变，那么股市显然是一个零和博弈。内幕交易者的
获益，不正是中小投资者的损失吗？不正是对中小投资者利益
的侵害吗？无疑加大对内幕交易的处罚力度，强化对内部人士
的监管，扩大与内部交易相关的信息披露责任，是治市与救市
的第一策。
第二，上市公司信息披露的选择性偏差。 如汉王科技，把利
好消息在大股东、机构投资者和高管减持之前披露，而把利空消
息放在减持之后披露 ，这种选择性信息披露偏误，必然导致大股
东、机构投资者和高管高价位减持、中小投资者高价位接盘，极
大地危害市场的公平性，从而损害中小投资者利益。 加强对此类
行为的监管和处罚力度，是治市与救市的第二策。
第三，分析师是市场中主要的信息供给者之一，但我们的研
究表明，机构建仓后，分析师进场，股票价格随后开始上升；分
析师推荐增持之后，机构开始减仓，在高位套现，随后股票价格
开始下降。 这是不是意味着分析师与机构串通？ 作为主要信息
供给方的分析师，还值得中小投资者信赖吗？ 加大对分析师行
业的监管和处罚力度，净化 A股市场的信息环境，是治市与救
市的第三策。
五、中国证券市场未来可期
股票从它 400年前产生的那天起就赋予了收益性这个特
征，这是股票能够存续并流通的前提，是其他属性能够实现的条
件。 有着信托责任的职业经理人集合管理投资者的资产，将这个
国家原本无效率的居民储蓄转化为最具竞争力和增值效率的资
产。 监管机构严厉打击证券违法犯罪保护投资者的利益，规范金
融市场的运行，保障金融系统稳定发展，让股票市场能够有效服
务于国民经济的建设并能让为此付出资本贡献的投资者得到应
有的回报。
收益权、信托责任、证券监管这三个方面探究了 A股种种乱
象的几大根源。 20年的 A股发展之路伤害了无数股民感情，中
小投资者是股市的源头活水，没有了他们，中国股市还会有明天
吗？ 我们相信，唯有游戏规则公平了，中国的证券市场的未来才
有灿烂。
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